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0z Aragtirma ve Gelistirme (Ar-Ge) faaliyeti, yaraticilik ve yeniliklerin ortaya
ctkmasim saglar. Bu sayede, degisimler meydana gelir. Isletmelerin rekabet tistiinliigii
Anahtar Kelimeler: kazanmalarma ve siirdiiriilebilir bir biiyiime ivmesi yakalamalarina katkida bulunur,

basarili bir finansal performans gostermelerinde énemli bir rol oynar. Bu dogrultuda
arastirmada Ar-Ge yatirimlarimin 2010-2019 yillar arasinda BIST TUM endeksinde islem
Finansal Performans, goren ve 9 farkl sektérde faaliyet gdsteren 18 sirketin finansal performanslarina etkisi Veri
Zarflama Analizi ile incelenmigtir. Analiz sonucunda orman iiriinleri-mobilya sektdriinde
yer alan GENTS sirketinin ve madencilik sektériinde yer alan KOZAA sirketinin en yiiksek
etkinlik diizeyine; otomotiv sektoriinde yer alan OTKAR sirketinin ve Qida sektoriinde yer
alan ULKER sirketinin ise en diisiik etkinlik diizeyine sahip olduklar tespit edilmistir.
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EXTENDED ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE EFFECT OF R&D INVESTMENTS ON FINANCIAL
PERFORMANCE VIA DATA ENVELOPMENT ANALYSIS

1. LITERATURE

1.1. RESEARCH SUBJECT

Research and Development (R&D) activities can contribute to reveal the creativity and
innovation. The changes occur in this way. These activities help businesses gain competitive advantage,
achieve sustainable growth, and play an essential role in the success of their financial performance.

Many studies in the literature analyse the effects of R&D expenditures on the financial
performance of businesses. Bae and Kim (2003), Ehie and Olibe (2010), Pandit, Wasley and Zach (2011),
Cigek and Onat (2013), Ayaydin and Karaaslan (2014), VanderPal (2015), Freihat and Kanakriyah (2017),
Citak and Iltas (2017), Huang et al. (2018), Zang, Zhu and Guerrero (2019) found out that R&D
investments have positive effects on the financial performance of the companies. Lantz and Sahut (2005)
concluded in their study that R&D expenses significantly reduce the financial performance of the
companies. On the other hand, Arslantiirk (2010), Kiraci and Arsoy (2014) argued that there is no
relationship between R&D expenditures and financial performance of the companies.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

This study aimed to analyse the effects of R&D investments. In this direction, 18 firms with the
highest R&D intensity traded in 9 different sectors in the BIST ALL index between 2010 and 2019 were
analysed through Data Envelopment Analysis. The study provides the opportunity to evaluate R&D
and financial performance for the company executives, investors and all other stakeholders in the
market.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

When the literature is reviewed, it has been observed that generally a single sector or index is
analysed in the researches on the R&D and financial performance. However, the market is a whole, and
many sectors are included in this market. Therefore, this research, which allows the comparison of
different sectors, differ from other studies.

2. DESIGN AND METHOD

2.1. RESEARCH TYPE

This study is a research article, and quantitative research design was adopted in the study.

2.2. RESEARCH PROBLEMS

In this study, the authors tried to find out the effects of R&D investment on the financial
performance of the companies.

2.3. DATA COLLECTION METHOD

The data within the scope of the study were obtained from the Finnet database and the Public
Disclosure Platform (KAP).

]}
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2.4. QUANTITATIVE/ QUALITATIVE ANALYSIS

In the study, a quantitative analysis was performed. Data Envelopment Analysis (DEA) method
was used in the research. The BCC model assuming a variable return to scale developed by Banker,
Charnes and Cooper (1984) was preferred.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS

In this study, efficiency scores, proportional reduction or augmentation amounts of inefficient
firms, the benchmark firms, and the reference weights to which the inefficient firms need to catch up to
become efficient were examined within the scope of DEA findings based on input-oriented BCC model.

As a result of the analysis, it is found out that GENTS and KOZAA are the firms that use their
resources efficiently, in other words, these firms can deploy the input composition to produce a
particular output composition most efficiently. The efficiency scores for these firms were calculated as
1 in all review period. The average efficiency score calculated by considering all the firms within the
scope of the sample was at the level of 0.80. The efficiency score closer to 1 is an indication of an increase
in the firms’ productivity. The OTKAR is the firm with the lowest efficiency score of an average 0.32
level by years. The firm LOGO takes second place with an average efficiency score of 0.37. On the other
hand, the ULKER, KUTPO, CEMTS, and IPEKE firms are also among the firms that have full efficiency
scores in all years except for one or two years.

Proportional reduction or augmentation amounts according to the efficiency scores obtained by
data envelopment analysis show the amount of change in percentage that the inefficient firms need to
make in the input and output variables to become efficient. These amounts were not calculated for the
GENTS and KOZAA firms since they were efficient in all years. There is an inverse relationship between
efficiency scores and proportional amounts. As the efficiency level of the firm increases, the
proportional amounts that should be made in the variables decrease naturally. For instance; the amount
of reduction that OTKAR firm which has the lowest efficiency score of 0.32 should make in R&D
intensity is 69% to become an efficient firm, whereas the amount of reduction that IPEKE firm which
has a higher efficiency score of 0.92 should make in R&D intensity is just 8%. The average proportional
reduction percentage to be made in R&D intensity was calculated as 43%. When all firms are evaluated
together, it is understood that the firms that need to make the highest reduction amount in the R&D
intensity are in the LT. sector with an average of 74%. It is followed by the EMKEL and OTKAR firms,
which are in the index of metal goods, machinery, electrical devices, and vehicles. The average reduction
amount that these firms should make in the R&D intensity was calculated as 64%. Subsequently,
DYOBY and MRSHL firms operating in the chemical, pharmaceutical, petroleum, rubber, and the

plastic sector take the third rank with an average of 55% reduction rate.

=77
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4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

4.1. RESULTS of the ARTICLE

The result of the study shows that there is a positive correlation between the R&D intensity and
the net sales, asset profitability and equity profitability of the firms. In the study, the R&D intensity was
calculated as 4.1% on average for all sectors and periods. On the other hand, it is seen that the I.T. sector,
with an average R&D intensity of 26.1% differs significantly from other sectors.

The fact that the efficiency score approaches 1 is an indication of the increase in firms’ efficiency.
In this regard, the firms that used their resources efficiently for the analysis period and showed full
efficiency in all years are the GENTS firm, which is operating in the forest products and furniture
industry, and the KOZAA firms, which is operating in the mining industry. The average efficiency score
was calculated at the level of 0.80 in the analysis period by considering all firms.

The percentage of reduction that the inefficient firms need to make in R&D intensity to become
efficient firms has been calculated as 43% on average. Due to the high level of R&D expenditures in the
LT. sector, the firms in this sector should make an average of 74% reduction in the R&D intensity to
achieve efficiency. The firms that need to make the lowest reduction in the R&D intensity were
identified as the IPEKE and ULKER firms with 8% and 10% rates respectively.

According to the findings of the benchmark firms and their reference weights, which present
the efficient firms be set as a model for inefficient firms, the inefficient firms should generally imitate
the GENTS firm, which operates in the forest products and furniture sector, and the CEMTS firm, which
operates in the metal industry.

4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

The percentage of reduction that the inefficient firms need to make in R&D intensity to become
efficient firms has been calculated as 43% on average. Due to the high level of R&D expenditures in the
LT. sector, the firms in this sector should make an average of 74% reduction in the R&D intensity to
achieve efficiency.

For future studies, analysing the relationship between R&D expenditures and the performance
indicators mainly covering different sectors and multiple periods rather than a single sector or period

through various methods except data envelopment analysis may be the subject of research.

4.3. LIMITATIONS of the ARTICLE

Financial institutions were excluded from the sample selection. The companies included in the
analysis are those that are traded in Borsa Istanbul without interruption during the review period, have
full access to their data and R&D expenditure. Also, these companies selected from different sectors are

those with the highest R&D intensity.
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1. GIRIS

Sirketlerin finansal performanslarinin oOlctilmesi ve hesaplanmasi sadece
isletme sahipleri ve yoneticileri i¢in degil ayn1 zamanda isletmelerin ¢ikar gruplar:
acgisindan da 6nem arz eden bir konudur. Son yillarda yatirimcilar, miisteriler, rakip
tirmalar, kredi kuruluslar1 ve devlet gibi bircok ¢ikar gruplar1 agisindan da sirketlerin
finansal performanslar1 son derece dikkatle takip edilmektedir. Finansal tablolardan
yararlanilarak elde edilen oran analizi sirketlerin finansal performans ¢lglimii ve
hesaplamas1 icin tek basmna yeterli gelmemektedir. Bilgisayar teknolojisinin
gelismesiyle sirketler ve ¢ikar gruplar: finansal oranlar: veri olarak kullanarak farkh

paket programlar sayesinde ¢ok sayida analiz yapma imkanina ulasmislardir.

Performans, belirli bir firmanin stratejik etkinligi ile operasyonel verimliligi
arasindaki iligkiyi ifade etmektedir (Batool ve Sahi, 2019:1). Performans gostergeleri
yonetim kontrol sisteminin ¢nemli bir aracidir. $Sirketlerin degerine ve karliligina
katkida bulunan performans yonetimi; amag ve beklentileri anlamak ve belirlemek,
strekli geri bildirim saglama ve performansi degerlendirme olmak {izere {i¢ ana
bilesenden olusmaktadir (Schwartz, 1999:5). Isletme sahipleri ve yoneticileri soz
konusu bilesenleri gerceklestirmek amaciyla genellikle Ar-Ge yatirimlarina ihtiyag
duymaktadirlar. Bu nedenle bir firmanin performans seviyesini, arastirma ve
gelistirme faaliyetlerine iliskin kaynaklarimin bir fonksiyonudur seklinde bir

tanimlamak miimkiindiir (Ghaffar ve Khan, 2014:357).

Glntimiiziin rekabet¢i ortaminda, sirketlerin yenilikci faaliyetlere yaptig
yatirimlar stirdiirtilebilirliklerini saglayan en 6nemli faktorlerden biri haline gelmistir
(Kiraci, Celikay, Celikay, 2016:233). Bilim ve teknolojideki gelismeler, sirketlerin
teknik inovasyon yetenegi edinmelerine imkan saglamaktadir. Sirketler Ar-Ge
faaliyetleri sayesinde teknik seviyelerini gelistirirler, verimli ciktilar ele ederler ve
daha iyi performans gosterirler (Rao, Yu ve Cao, 2013:2). Bu nedenle sirketler ytiksek
pazar potansiyeline sahip yenilikgi fikirler pesinde kosmakta ve yenilikleri ekonomik
mallara dontistirmek icin Ar-Ge ¢alismalarina odaklanmaktadir (Sohn, Hur ve Kim,

2010:169).
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Teknoloji tabanh firmalardaki yoneticiler i¢ ice gecmis {i¢ ana sorunla karsi

karstyadir (Lin, Lee ve Hung, 2006:679):
1) Ar-Ge harcamalarina yeterince yatirim yaptik mi1?
2) Firmanin teknoloji varliklarinin ticarilestirilmesine yeterli kaynak ayirdik mi1?

3) Ar-Ge ve ticarilestirmeye yaptigimiz yatirnmlar kar hasilati finansal

performansi agisindan gercekten ise yartyor mu?

Matheson ve Matheson (1997) gore; basarili sirketler Ar-Ge'nin birbirine bagh
dokuz ilkesini igsellestirmistir. Bu ilkeleri; dogru zamanda dogru stratejik kararlar
almasi, teknoloji stratejisi yardimiyla bilgi akislarinin saglanmasi ve sistem
diistincesinin tesvik edilmesi, uygun organizasyonun ve siirecin belirlenmesi, Ar-Ge
planlamasi, portfoy yonetimi, proje stratejileri hakkinda uygun se¢imlerin yapilmasi
ve alternatiflerin arastirmasi, miisteri iliskilerinin iyilestirilmesi ve kararlarmn hem
teknolojik hem de yonetimsel perspektiflerden uygulanabilir olmasmi seklinde

siralamak mimkiindiir.

Arastirma ve gelistirme (AR-GE) harcamalari, inovasyon analizinde inovasyon
girdileri icin bir vekil olarak kullamilir ve ekonomik biiytime ve verimliligin
belirleyicisi olarak gortilmektedir (Diaconu, 2019: 19). Ar-Ge yatirimu isletmeleri yeni
tirtinler ve yeni teknolojiler gelistirmeye tesvik edebilir. Endiistriyel siirece yeni
teknoloji uygulandiginda, sirket satis gelirini, karini ve pazar payini artirabilir ve tirtin

temelinde etkin bir rekabet gticii elde edebilir (Xu, Sim ve Jin, 2016:305).

Bu kapsamda calisma 2010-2019 yillar1 arasinda en yiiksek ARGE yogunluguna
sahip BIST TUM endeksinde 9 farkli sektorlerde islem goren 18 isletmenin Ar-Ge
yatirrmlarimin sirketlerin finansal performanslar1 tizerine etkilerini Veri Zarflama
Analizi ile incelemeyi amaclamustir. Literatiir incelendiginde arastirmalarda genellikle
tek bir sektor veya endeksin analiz edildigi gozlenmistir. Oysaki piyasa bir biittindtir
ve bircok sektor bu piyasa igerisinde yer almaktadir. Dolayisi ile farkli sektorlerin
karsilastirilmasina olanak saglayan bu arastirma diger ¢alismalardan ayrismaktadir.
Bununla birlikte, yapilan bu c¢alisma, gerek sirket yoneticilerine gerekse
yatirirmcilardan piyasanin diger paydaslarina kadar genis bir kitle i¢in finansal

performans konusunda degerlendirme yapabilmelerine imkan sunmaktadir. BIST
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TUM endeksinde islem goren 9 farkli sektoriin karsilastirilmasina olanak saglamasi
arastirmay1 yapilan diger calismalardan farkl kilmaktadir. Analiz sonucunda Orman
Uriinleri ve Mobilya sektoriinde yer alan GENTS ve Madencilik ve Tas Ocakgiligt
sektoriinde yer alan KOZAA sirketlerinin en yiiksek etkinlik diizeyine sahip olduklar1
tespit edilmistir. Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari
sektortinde islem goren OTKAR ve Gida sektoriinde islem goren ULKER sirketlerinin

ise en diistik etkinlik diizeyine sahip olduklar1 saptanmaist.
2. FINANSAL PERFORMANS

Performans, giintimtiziin ekonomik ortaminda hizli degisimler, siddetli rekabet
ve kiiresellesme ile sekillenen 6nemli bir kavramdir (Vintildl ve Nenu, 2015:732).
“Performans” kelimesi Fransizca “Parfournir” sozctigtinden tiiremistir ve anlamy;
getirmek, gerceklestirmek, yapmak veya ortaya ¢tkarmaktir. Finansal performans, bir
sirketin varliklarmin, kaynaklarini, gelirleri ve giderlerini yoneterek hissedarlar igin
daha yiiksek satis, karlilhik ve deger elde etmek amaciyla kullanilan finansal bir
olctidiir (Naz ljaz ve Naqvi, 2016:82). Performans yonetimi, sirketlerin performansi
iyilestirmeye yonelik sistematik bir siire¢ olarak tanimlanabilir (Armstrong, 2006:2).
Performans olcimiinde girdi, ¢ikti, zaman, kalite ve maliyet gibi bircok faktor veri
olarak kullanilabilir (Venkateswara Rao, 2016:19). Sirketler performans yonetimi
yaparken genellikle 3 temel soruya cevap aramaktadirlar. Bunlar (Della Maggiora vd.

2000:21):
1. Hangi tirtinleri veya hizmet hatlarii sunmali ya da sunmamaliy1z?
2. Hangi pazarlara hizmet etmeliyiz veya hizmet etmemeliyiz?
3. Nasil kazanacag1z?

Finansal performans, sirketin kendi kaynaklarin1 yonetme ve kontrol etme
yetenegidir (Didin, Mochklas ve Mochklas, 2018:553). Bir firmanin finansal istikrari,
kar tiretme, yatirim yapilan sermayenin degerini artirma ve ayn1 zamanda kisa ve
uzun vadeli ytuikiimliiltiklerini yerine getirebilme kabiliyeti ile iliskilidir (Myskova ve

Hajek, 2017: 96).
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Kiresellesme ve teknolojinin getirisi olan degisim stireci, sirketlerin
organizasyon yapilarinda ve isleyislerinde de degisiklige yol agmustir. Artik sirketler
sadece yerel pazarlarda degil kiiresel pazarlarda da rekabet avantaji kazanmak igin

caba gostermektedir.

Bir sirketin finansal performansimnin ytiksek olmasi, yalnizca o sirketin piyasa
degerini artirmakla kalmaz, ayn1 zamanda sirketin iginde yer aldig: sektérde pazar
paymin ve ekonomik kalkinmanin gelisiminde de 6nemli bir rol oynar (Khan,
Nouman ve Imran, 2015:3). Yiiksek performans, yonetimin sirket kaynaklarim
kullanmadaki etkinligini ve verimliligini yansitir ve bu da tilke ekonomisine genel

olarak katkida bulunur (Xu, 2011: 3).
3. LITERATUR OZETI

Literatiirde Ar-Ge harcamalarinin isletmelerin finansal performanslar

tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Bae ve Kim (2003), 1996-1998 yillar1 arasinda 803 ABD sirketi, 117 Alman sirketi
ve 241 Japon sirketine ait verileri kullanarak Ar-Ge yatirimlarinin sirketlerin piyasa
degerine etkisini belirlemek amaciyla regresyon analizi yapmislardir. Analiz
sonucunda etki degerleri sirasiyla Japon, Alman ve ABD sirketlerinin Ar-Ge

yatirimlari ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmastir.

Lantz ve Sahut (2005) calismalarinda 2004 yillinda hisseleri EURONEXT ve
NASDAQ borsalarinda teknoloji sektoriinde islem goren 213 adet sirketin Ar-Ge
giderleri ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda, Ar-Ge yatirim1 yapan sirketlerin diger sirketlere
kiyasla risk degerlerinin neredeyse iki kat daha ytiksek oldugu ve Ar-Ge giderlerinin
sirketlerin finansal performanslarmi onemli Olctide diistirdtigti tespit edilmistir.
Arastirmada sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin maddi olmayan varliklarin artirdigi ve
hisse senedi getirileri tizerinde olumsuz bir kaldira¢ etkisi yarattidig: ileri

stirtilmistiir.

Arslantiirk (2010), 2004-2008 yillar1 arasinda hisseleri IMKB Imalat Sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin Ar-Ge harcamalarmin hisse senedi getirisini ve riski

arasindaki iliskisini Coklu Regresyon Analizi ile incelemistir. Analizi sonucunda hisse

AR-GE YATIRIMLARININ FINANSAL PERFORMANS UZERINE ETKIiSINiN VERI...2656



bmnij (2020) 8 (3):2649-2674

senedi getirisi ve risk ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda bir iliskinin olmadig1 tespit
edilmistir. Arastirmada BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yapilan
Ar-Ge harcamalarinin hisse senetlerinin getirisini ve riski etkilemeyecek kadar diistik

tutarli olmasindan kaynakladig: savunulmustur.

Ehie ve Olibe (2010), 1990-2007 yillar1 arasinda imalat ve hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren 26.429 ABD sirketin Ar-Ge harcamalari ile finansal performanslari
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Korelasyon Analizi yapmislardir. Analiz
sonucunda Ar-Ge’ye yapilan yatirimin hem imalat hem de hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performansma olumlu katkilar1 oldugu sonucuna

ulasmuglardir.

Pandit, Wasley ve Zach (2011) 1972-2000 yillar1 arasinda CRSP, Compustat ve
USPTO veri tabaninda yer alan ve Ar-Ge harcamalar1 olan sirketlere ait 20.391 adet
gozlem kullanarak sirketlerin Ar-Ge harcamalar1 ile finansal performanslari
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Korelasyon ve Regresyon analizi yapmuslardir.
Analiz sonucunda ytiksek Ar-Ge harcamalarina sahip sirketlerin daha yiiksek isletme
performansina sahip olduklar1 ve bu isletmelerin finansal performanslarinin

oynakliginin daha diistik seviyede oldugu tespit edilmistir.

Cicek ve Onat (2013), calismalarinda 2010-2011 yillar1 arasinda IMKB'de
teknoloji ve bilisim sektortinde islem goren 9 adet sirketin Ar-Ge faaliyetlerinin isletme
performanslar1 tizerindeki etkilerini veri zarflama analizi ile belirlemeyi
amaclamuslardir. Arastirma sonucunda Ar-Ge faaliyetlerinin isletme performanslarina

olumlu katki sagladig1 sonucuna ulasilmistir.

Kiract ve Arsoy (2014), 2007-2011 yillar1 arasinda IMKB’ de islem goren Metal
Esya ve Makine sektoriinde yer alan 25 sirketin Ar-Ge giderleri ile isletmenin
muhasebe temelli performans olciitleri arasindaki iliskisini Korelasyon Analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda Ar-Ge yatirimlari ile aktif karlilig, briit kar oram
ve net kar orami arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olmadigini tespit

etmislerdir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014) calismalarinda 2008-2013 yillar1 arasinda BIST’ de

kayitli 145 imalat sirketinin Ar-Ge harcamalari ile finansal performans arasinda bir
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iliski olup olmadigini tespit etmek igin Genellestirilmis momentler metodunu
kullanmiglardir. Analiz sonucunda Ar-Ge harcamalariin sirketlerin finansal

performansi tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu sonucuna ulasmislardir.

VanderPal (2015) 1979 ve 2013 yillar1 arasinda Standard & Poor’da islem goren
103 sirketin Ar-Ge giderleri ile kurumsal finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
regresyon analizi ile tespit etmeye calismistir. Analiz sonucunda Ar-Ge'nin kurumsal

deger tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu tespit etmistir.

Freihat ve Kanakriyah (2017) 2006-2015 yillar1 arasinda Urdiin'deki Amman
Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisseleri islem goéren Urdiin ilag sirketlerinin Ar-Ge
harcamalari ile finansal performanslar1 arasinda bir iliski olup olmadigini regresyon
analizi ile belirlemeye calismislardir. Analiz sonucunda Ar-Ge’ye yapilan yatirimin,
sirketin buiytimesini ve istenen ekonomik istikrar1 saglamak icin stratejik kararlarin

rasyonellestirilmesini saglayan en nemli faktor oldugu sonucuna ulasilmistir.

Crtak ve Iltas (2017) galismalarinda 2013-2015 yillar arasinda Borsa Istanbul
Teknoloji Endeksi'nde (XUTEK) islem goren sirketlerin Ar-Ge yatirimlarmimn
etkinliklerini veri zarflama analiz ile tespit etmeyi amaclamislardir. Analiz sonucunda
Ar-Ge yatirimlarimin finansal performans tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Huang vd. (2018) 1999-2005 yillar1 arasinda Taiwan IT endiistrisinde islem
goren 418 adet bilgi teknolojisi sirketinin Ar-Ge kapasitesi, Ar-Ge kalitesi ve kurumsal
performans: arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Yap1 denklem modelinin
(SEM)? kullanildig1 arastirmanin sonucunda Ar-Ge yatirimlari ile finansal performans

arasinda olumlu bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Zang, Zhu ve Guerrero (2019) 2011- 2013 yillar1 arasinda Cin’de $Sangay ve
Shenzhen A-Hisselerine sahip 103 sirketin Ar-Ge yatirimlar1 ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi belirlemek icin panel veri analizi kullanmislardir.
Analiz sonucunda Ar-Ge yatirimlarinin hem mevcut hem de gecikme donemlerinde

sirketlerin finansal performanslar1 tizerinde olumlu etkileri oldugunu tespit

3 Yapisal Denklem Modellemesi (SEM), Gozlenen ve gozlenemeyen degiskenler arasimndaki nedensel iligkilerin modellenmesini,
tahminlenmesini ve test edilmesini saglar.
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etmislerdir. Ayrica analiz sonucunda Ar-Ge yatirimlari ile finansal performans
arasindaki iliskinin nedensel oldugu sonucuna ulasmislardir. Ar-Ge harcamalarinin
isletmelerin finansal performanslar: tizerindeki etkisini inceleyen arastirmalar Tablo

1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Ar-Ge Harcamalarinin Finansal Performansa Etkisi

Olumlu Etkisi Olumsuz Etkisi Etkisinin Olmamasi
Bae ve Kim (2003) Lantz ve Sahut (2005) Arslantiirk (2010)
Ehie ve Olibe (2010) Kiraci ve Arsoy (2014)
Pandit, Wasley ve Zach (2011)
Cigek ve Onat (2013)

Ayaydin ve Karaaslan (2014)
VanderPal (2015)

Freihat ve Kanakriyah (2017)
Crtak ve Iltas (2017)

Huang vd. (2018)

Zang, Zhu ve Guerrero (2019)

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

4. ARASTIRMANIN VERI SETi

Isletmelerin yapmus olduklar1 Ar-Ge yatirimlarinin finansal performans tizerine
etkilerini arastirmak amaciyla yapilan bu calisma kapsaminda 6rneklem olarak Borsa
[stanbul’da islem goren 9 farkli sektorde yer alan 18 adet firmanin 2010-2019 donemine
ait y1llik bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmistir. Calisma kapsamindaki veriler
Finnet veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) dan elde edilmistir.
Orneklem segiminde finansal kuruluslar kapsam diginda tutulmustur. Analizde yer
alan igletmeler inceleme dénemi boyunca Borsa Istanbul’da kesintisiz bir sekilde islem
goren, verilerine eksiksiz ulasilabilen ve Ar-Ge harcamasi olan isletmelerdir. Farkli
sektorlerden secilen isletmeler Ar-Ge yogunlugu* en yiiksek olan isletmelerdir. Bu
dogrultuda farkl sektorleri kapsayan isletmelerin sektor bazli dagilimi asagida Tablo

2’'de verilmistir.

¢ Ar-Ge giderlerinin satis gelirlerine oranini ifade etmektedir.
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Tablo 2. Orneklem Seti Isletmeler ve Sektor Dagilimlar

Sektor Hisse Kodu | Firma Ad1
Gida, Igecek ve Tiitiin PNSUT Pmar Stit Mamulleri Sanayii A.$.
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri | ATEKS Akin Tekstil A.S.
DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
Orman Uriinleri ve Mobilya | DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
GENTS Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Ticaret A.S.
Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve | DYOBY Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.$.
Plastik Uriinler MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.
Tas ve Topraga Dayali EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.
KUTPO Kiitahya Porselen Sanayi A.S.
Ana Metal Sanayi CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.
Metal Esya, Makine, EMKEL Emek Elektrik Endiistrisi A.S.
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim | OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
Araclari
Madencilik ve Tas Ocakgiligt | IPEKE Ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim
KOZAA AS.
Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A S.
Bilisim KRONT Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.$.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Ar-Ge harcamalari ve isletmelerin finansal performanslar1 arasindaki iliskilerin
incelendigi bu calismada Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullamilmustir.
Arastirmada Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilen olcege gore
degisken getiriyi varsayan BCC modeli tercih edilmistir. Girdi ve ¢ikt1 odakli tahmin
edilebilen modelin girdi odakl yaklasimi kullanmilmistir. Girdi odakl yaklasim belirli
bir c¢ikti kompozisyonunu en verimli sekilde tretmek icin uygun girdi
kompozisyonunun nasil olmasi gerektigi tizerine olusturulmustur. Veri zarflama

analizi i¢in olusturulan girdi ve cikt1 degiskenleri su sekildedir;
Girdi Degiskenleri:
Ar-Ge Yogunlugu (ARGE) = Ar-Ge Giderleri® / Net Satislar

Maddi Olmayan Duran Varlik Oram1 (MODV) = Maddi Olmayan Duran
Varliklar / Toplam Aktifler

Kaldirag (K) = Toplam Borglar / Toplam Aktifler

5 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden ilgili firmanin gelir tablosu dipnotlarindan elde edilmistir.
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Cikt1 Degiskenleri:

Net Satislar Buytume (NSB) = (Net Satislar (Yillik) - Bir 6nceki sene Net Satislar
(Yillik) / Bir onceki sene Net Satislar (Yillik)

Aktif Karhiligi (ROA) = Net Kar / Toplam Aktifler
Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) = Net Kar / Oz Sermaye

KAP ve Finnet veri saglayicidan temin edilen yillik frekanstaki verilerin

ortalama degerleri hesaplanmis olup bunlara iliskin sonuclar asagida Tablo 3’te

sunulmustur.
Tablo 3. Degiskenlere Iligkin Ortalama Degerler
Firma ARGE MODV K NSB ROA ROE
PNSUT 0.009 0.001 0.347 0.133 0.081 0.119
ULKER 0.003 0.022 0.632 0.183 0.081 0.234
ATEKS 0.024 0.001 0.227 0.135 0.048 0.058
DESA 0.009 0.005 0.635 0.188 0.004 0.014
DGKLB 0.005 0.045 0.813 0.586 -0.012 -1.870
GENTS 0.002 0.005 0.214 0.200 0.090 0.125
DYOBY 0.022 0.007 0.852 0.188 -0.004 -0.038
MRSHL 0.008 0.003 0.461 0.092 -0.004 -0.011
EGSER 0.009 0.004 0.334 0.119 0.107 0.163
KUTPO 0.012 0.001 0.261 0.103 0.089 0.122
CEMTS 0.007 0.003 0.200 0.230 0.110 0.146
DOKTA 0.003 0.011 0.720 0.186 0.044 1.474
EMKEL 0.026 0.007 0.650 0.098 -0.013 -0.060
OTKAR 0.021 0.104 0.801 0.194 0.069 0.356
IPEKE 0.032 0.020 0.120 0.262 0.038 0.155
KOZAA 0.027 0.020 0.117 0.262 0.078 0.156
KRONT 0.228 0.221 0.326 0.245 0.136 0.300
LOGO 0.294 0.361 0.413 0.410 0.145 0.268
Ortalama 0.041 0.047 0.451 0.212 0.061 0.095

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Degiskenlere iliskin ortalama degerlerin sunuldugu Tablo 3 degerlerine gore
Ar-Ge yogunlugu ortalama %4,1 olarak gerceklesmistir. En yiiksek Ar-Ge
yogunluguna sahip isletme %29,4 ile LOGO firmasidir. Bunu ikinci sirada %22,8
ortalama ile yine bilisim sektoriinde yer alan bir firmanmin (KRONT) takip ettigi

gortilmektedir. Ar-Ge yogunlugu baglaminda tablo sonuclarinin ortaya koydugu
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onemli bulgu bilisim sektoriintin diger sektorlerden ciddi diizeyde yiiksek Ar-Ge
yogunluguna sahip oldugudur. Benzer sekilde maddi olmayan duran varliklarin
toplam varliklar icindeki paymin da bilisim sektoriinde diger sektorlere oranla daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda bilisim sektoriinde varlik karliliginin
(ROA) daha yiiksek bir oranda gerceklestigi anlagilmaktadir. Orneklem kapsamindaki
tirmalar i¢in borg orani ortalama %45,1 olarak gerceklesirken net satislardaki btiytime
ise %21,2 oraninda gerceklesmistir. Aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 ise sirasiyla

ortalama %6,1 ve %9,5 olarak gerceklesmistir.

Veri zarflama analizi oncesinde girdi ve cikt1 degiskenleri arasindaki
korelasyon iliskileri arastirilmistir. Korelasyon analizi degiskenler arasindaki
iligkilerin gerek giicii gerekse yoniiniin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Ozellikle
ARGE girdi degiskeni ve cikt1 degiskenleri arasindaki korelasyon énem arz etmekte

olup yillar itibari ile bu iliski asagida Grafik 1'de sunulmustur.
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Grafik 1. ARGE ve Cikt1 Degiskenleri Korelasyonu
Kaynak: Yazar tarafindan iiretilmistir.

Grafigin sol ekseni degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini, yatay eksen
ise yillar1 gostermektedir. Ornegin; 2010 yilinda Ar-Ge yogunlugunu ifade eden ARGE
degiskeni ile NSB degiskeni arasindaki korelasyon katsayisi 0,32; ARGE ve ROA
arasindaki korelasyon katsayist -0,01 ve ARGE ile ROE degiskenleri arasindaki
korelasyon ise 0,17 olarak hesaplanmustir. Grafik tizerinde bu degiskenler arasindaki
korelasyon derecesi ve yoniindeki degisim yillar itiaberi ile gortilebilmektedir. Ar-Ge

yogunlugu ve cikti degiskenlerine iliskin korelasyon grafik sonuglarma gore genel
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anlamda degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugu gozlenmektedir. 2013-2016
donem araliginda korelasyon katsayisinin diger yillara nispeten daha ytiksek diizeyde
ve pozitif oldugu goriilmektedir. Inceleme déneminde ARGE degiskeni ile NSB, ROA
ve ROE degiskenleri arasindaki korelasyon diizeyinin sirasiyla ortalama %25, %29 ve
%17 seviyesinde oldugu hesaplanmistir. Diger taraftan, 6zellikle 2012 yilinda ROA ve
ROE degiskenleri ile ARGE arasindaki yiiksek diizeyde sayilabilecek negatif
korelasyon dikkat cekmektedir. Degiskenlere iliskin ortalama degerlerin sunuldugu
Tablo 3’e gore Ar-Ge yogunlugu ortalama %4,1 diizeyinde gerceklesmistir. ROA ve
ROE oranlari ise sirasiyla ortalama %6,1 ve %9,5 oraninda gerceklesmistir. 2012 yilinda
Ar-Ge harcamalarin arttig1 ve dolayisi ile Ar-Ge yogunlugu oraninin diger yillardan
farkli olarak ilgili yil icin %5,8 diizeyinde gerceklestigi tespit edilmistir. Bununla
birlikte ilgili yilda ROA ve ROE degerleri ise sirasiyla %3,8 ve %12,2 olarak
hesaplanmistir. Ar-Ge giderlerinin artis1 varhik karlilig1 {izerinde daha yitiksek
dtizeyde bir negatif etki ederken 6z sermaye karlilig: tizerinde pozitif etki gosterdigi

belirlenmistir.
6. ARASTIRMANIN BULGULARI

BCC yaklasimu ile girdi odakhi yapilan VZA bulgular1 kapsaminda etkinlik
skorlari, etkin olmayan firmalarin iyilestirme oranlari, bu firmalarin referans almasi

gereken isletmeler ve referans agirliklar: incelenmistir.

Analiz sonucunda elde edilen etkinlik skorlar1 yillar itibari ile asagida Tablo 4'te
sunulmustur. Etkinlik skoru 1 olan firmalar verimli, 1’in altinda olanlar ise verimsiz

olarak kabul edilmektedir.
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Tablo 4. Etkinlik Skorlar1

Firma 2010 |2011 (2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018 (2019 |Ortalama
PNSUT 1 0.94 1 1 083 | 095 | 074 | 0.74 | 0.89 1 0.85
ULKER 1 1 1 1 1 1 1 091 | 0.88 1 0.9
ATEKS 0.68 1 0.93 1 1 1 1 1 1 0.98 0.86
DESA 027 | 025 | 054 | 047 | 057 | 049 | 0.51 1 1 1 0.44
DGKLB | 052 | 0.33 1 1 1 0.5 0.33 0.9 046 | 0.44 0.5
GENTS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -
DYOBY | 0.72 | 0.53 1 034 | 0.26 0.3 031 | 0.35 0.3 0.37 0.39
MRSHL | 0.63 | 0.36 0.7 0.64 | 0.67 0.6 0.71 1 1 1 0.62
EGSER 0.85 0.8 1 1 0.68 1 073 | 0.87 | 0.86 0.6 0.77
KUTPO 1 1 1 1 1 1 1 il 1 0.74 0.74
CEMTS 1 1 1 1 1 1 0.84 1 1 1 0.84
DOKTA 1 059 | 034 | 032 | 058 | 0.54 | 0.49 1 1 1 0.48
EMKEL 059 | 0.67 | 0.25 1 0.28 | 0.35 1 036 | 031 | 0.68 0.44
OTKAR | 0.12 1 0.54 1 0.31 1 1 031 | 0.33 1 0.32
IPEKE 0.92 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.92
KOZAA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -
KRONT 1 1 039 | 0.67 | 0.84 1 1 1 0.35 1 0.56
LOGO 1 0.44 1 1 1 1 039 | 058 | 024 | 0.19 0.37

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Etkinlik skorlarmin sunuldugu Tablo 4 sonuglarina gore kaynaklarimi verimli
bir sekilde kullanan diger bir ifade ile belirli bir ¢ikti kompozisyonunu en verimli
sekilde tiretmek icin uygun girdi kompozisyonu olusturan firmalar GENTS ve
KOZAA firmalaridir. Bu iki firma icin etkinlik skorlar1 tiim yillarda 1 olarak
hesaplanmustir. Tabloda yer alan ortalama degerler etkin olmayan firmalarin etkin
olmadiklar1 dénemlerin ortalama degeridir. Ttim firmalar1 dikkate alarak hesaplanan
ortalama etkinlik skoru ise 0,80 diizeyinde gerceklesmistir. Etkinlik skorunun 1’e
yaklasmasi firma verimliliginin arttiginin bir gostergesidir. Yillar itibari ile en duistik
ortalama etkinlik diizeyine 0,32 oran ile OTKAR firmas: sahiptir. Bu firmay1 0,37
ortalama etkinlik skoru ile LOGO firmas: izlemektedir. Diger taraftan, ULKER,
KUTPO, CEMTS ve IPEKE firmalar: da bir iki y1l disinda diger yillarda tam etkinlik

saglayan firmalar arasinda yer almaktadur.

Veri zarflama analizinin fonksiyonlarindan biri de potansiyel iyilestirme
oranlaridir. Potansiyel iyilestirme oranlar1 veri zarflama analizi ile elde edilen etkinlik

skorlarina gore etkin olmayan firmalarmn etkin hale gelebilmeleri icin girdi ve ¢ikt1
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degiskenlerinde yapmalar1 gereken degisiklik oranlarmi gostermektedir. Baska bir
ifade ile potansiyel iyilestirme oranlar1 etkin olmayan sirketlere etkin olabilmeleri icin
girdi ve cikt1 degiskenlerinde yapmalar1 gereken degisiklik miktar1 konusunda yol
gostermektedir. Girdi odakli yaklasim ile analiz edilen bu calismanin girdi
degiskenlerinden 6zellikle arastirma kapsamini olusturan Ar-Ge yogunlugu ile Tablo
4'de sunulan etkin olmayan firmalarin etkin olmadiklar1 yillarin ortalama skor

degerleri asagida sunulmustur.

1,500
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0,500 I I I
i 1111
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m Ortalama Etkinlik Skoru ® Ar-Ge Yogunlugu lyilestirme Oram

Grafik 2. Etkinlik Skorlar1 ve Ar-Ge Yogunlugu Potansiyel lyilestirme Oranlari
Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Grafik 2’de sunulan Ar-Ge yogunluguna iliskin iyilestirme oranlar1 etkin
olmayan firmalarin etkin olmadiklar: yillar i¢in hesaplanan iyilestirme oranlarinin
ortalama degerlerini gostermektedir. Tiim yillarda etkinlik gosteren GENTS ve
KOZAA firmalar i¢in potansiyel iyilestirme oranlari hesaplanmamuistir. Ortalama
etkinlik skorlarinin kiictikten biiytige dogru siralanmasi ile olusturulan grafigin tist
stitunlar1 etkinlik skorlarmi alt stitunlar1 ise Ar-Ge yogunluguna iliskin potansiyel
iyilestirme oranlarin gostermektedir. Grafikten de gortilecegi tizere etkinlik skorlar
ile potansiyel iyilestirme oranlar1 arasinda ters bir iliski s6z konusudur. Firmalarin
etkinlik diizeyi arttikca girdi degiskenlerinde yapmalar1 gereken iyilestirme oranlar1
da dogal olarak azalis gostermektedir. Grafik sonuclar1 aradaki bu iliskinin genel
olarak orantisal bir bigimde dogrusal oldugunu gostermektedir. Ornegin, 0,32 ile en

diisiik etkinlik skoruna sahip OTKAR firmasinin etkinlik saglayabilmesi icin Ar-Ge

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:3 Year:2020 2665



Musa GUN & Ceyda YERDELEN KAYGIN

yogunlugunda yapmas1 gereken azaltma miktar1 %69 diizeyinde iken 0,92 etkinlik
skoruna sahip IPEKE firmasmin Ar-Ge yogunlugunda yapmas: gereken azaltma
miktar1 %8 oranindadir. Ar-Ge yogunlugunda yapilmasi gereken ortalama azaltma
orani ise %43 olarak hesaplanmistir. Sektor olarak bakildiginda ise Ar-Ge
yogunlugunda en yiiksek oranda azaltma yapmasi gereken firmalarin ortalama %74
ile bilisim sektdrtinde oldugu anlasilmaktadir. Bunu metal esya, makine, elektrikli
cihazlar ve ulasim araclar1 endeksinde yer alan EMKEL ve OTKAR firmalar:
izlemektedir. Bu firmalarin Ar-Ge yogunlugunda yapmalar1 gereken ortalama
azaltma miktar1 %64 olarak hesaplanmistir. Akabinde ise %55 azaltma orani ile kimya,
ilag, petrol, lastik ve plastik grubunda yer alan DYOBY ve MRSHL firmalar

gelmektedir.

Veri zarflama analizi sonucunda ulasilan 6nemli bulgulardan bir digeri ise
referans alinan sirketler ve referans agirliklaridir. Calisma ekinde sunulan [Ek 1:
Referans Alinan Sirket (Referans Agirliklari)] referans alinan sirket ve agirhiklar
tablosunda numara kismi sirasiyla firma stitununda yer alan sirketin sira numarasin
gostermektedir. Yillar itibari ile verilen sonuglarin yer aldig: stitunlarda ise ilk deger o
satirda yer alan sirketin referans aldig1 isletmeyi belirtmektedir. Parantez igindeki
degerler ise referans alinan sirketin referans agirhiginmi gostermektedir. Ornegin, 3
numara ile temsil edilen ATEKS firmasinin 2010 yilina iliskin referans alinan sirket
(referans agirlig1) tablo degeri 6(0.33) 11(0.67) sekilde gosterilmistir. 6 ve 11 sayilari
ATEKS firmasinin etkin olabilmesi icin kendisine referans almas: gereken sirketleri
ifade etmektedir. Bu sirketler sirasiyla numara stitununda verildigi tizere GENTS ve
CEMTS sirketleridir. Parantez icerisindeki degerler ise referans alinan GENTS ve
CEMTS sirketlerinin ilgili yilda etkin olmayan ATEKS sirketi {izerindeki etkisini
gostermektedir. Bagka bir deyisle, ilgili y1lda etkin olmayan ATEKS sirketinin [Etkinlik
skoru tablo degerlerine (Tablo 4) bakildiginda ATEKS sirketinin 2010 yilinda etkin olmadig
gortilmektedir.] etkin olabilmesi i¢in kendisine referans aldig: sirketlerin yani 6(0.33) ve
11(0.67) sirketlerinin agirlik degerini almasi gerekir. Tablo sonuglarindan referans
agirhigr daha yiiksek olan 11 numarali CEMTS sirketinin ATEKS sirketi tizerindeki
etkisinin daha ytiiksek oldugu anlasilmaktadir. Dolayisi ile 3 numaralt ATEKS sirketi

agirlik degeri yiiksek olan CEMTS sirketini 6rnek alabilir. Referans alman sirketin
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aldig1 agirlik degerinin 1’e yaklasmas: etkin olmayan sirket tizerindeki baskisini yani

etkisini gostermektedir.
7. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, 2010-2019 déneminde Borsa Istanbul islem goren farkli sektorlere
ait isletmelerin yapmis olduklar1 Ar-Ge yatirimlarinin finansal performans etkinligi
veri zarflama analizi ile degerlendirilmis ve bu yatirimlarin finansal performans
tizerinde genel anlamda olumlu bir katkis1 oldugu belirlenmistir. Uzun bir inceleme
donemini iceren ve farkli sektorlerin birlikte analiz edildigi bu ¢calisma sonuglari belirli
bir sektor veya yil 6zelinde yapilan diger calismalardan bu baglamda farklilik

gostermektedir.

Orneklem kapsaminda secilen sirketlerin firma biiyiikliiklerinin birbirinden
farklilik gostermektedir. Ozellikle biiyiik firmalar, biiyiikliigiin sagladigi avantaj ile
Ar-Ge harcamalar: icin diistik birim maliyet elde edebilirler. Diger taraftan, bu
tirmalar daha kolay kaynak temin etme avantajina sahip olduklar: i¢in maliyetleri goz
ardi ederek yiiksek diizeyde Ar-Ge yatirimlar: yapabilirler. Bu durumda sirketler
Olcekten kaynaklanan bir dezavantaja sahip olabilir ve dlcege gore azalan getiride
faaliyette bulunabilirler. Bu nedenle, firma biiytikliiklerinin birbirinden farkli olmasi
dolayisi ile calismamizda 6lcege gore degisen getiri varsayimina dayanan BCC veri

zarflama analizi yontemi tercih edilmistir.

Analiz ©ncesinde degiskenler arasinda korelasyon iliskileri incelenmis
akabinde veri zarflama analizi ile sirket bazinda her donem i¢in etkinlik skorlar: elde
edilmistir. Bunun yam sira veri zarflama analizi fonksiyonlarmdan potansiyel
iyilestirme oranlar1 ve etkin olmayan firmalarin etkin hale gelebilmeleri i¢in referans

almalar1 gereken sirketlerin referans agirliklar1 hesaplanmaistir.

Korelasyon analizi sonuglarma gore literattirde elde edilen bulgulara (Ehie ve
Olibe, 2010; Pandit, Wasley ve Zach, 2011; Ayaydin ve Karaaslan, 2014; Zang, Zhu ve
Guerrero, 2019) benzer sekilde Ar-Ge harcamalar ile finansal performans arasinda
pozitif yonlii bir iliski saptanmistir. Ar-Ge harcamalarmin satislar icerisindeki orani
seklinde gosterilen Ar-Ge yogunlugu ile sirketlerin net satislari, aktif karlilig1 ve 6z

sermaye karliliklar1 arasinda pozitif korelasyon tespit edilmistir. Ar-Ge yogunlugun
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tim sektdr ve donemler icin ortalama %4,1 olarak hesaplandig1 calismada ortalama
%26,1 diizeyinde Ar-Ge yogunlugu ile bilisim sektortintin diger sektorlerden ciddi
diizeyde ayristig1 belirlenmistir. Bilisim sektoriiniin bu 6zelligi akademik calismalarin
ilgili sektor tizerinde yogunlasmasinin énemli bir nedeni olarak goriilmektedir (Lantz
ve Sahut, 2005; Cicek ve Onat, 2013; Citak ve Htag, 2017; Huang vd., 2018). Diger
taraftan, etkinlik skorlarma bakildiginda yogun Ar-Ge harcamalarinin bu sekttrde
yeterli diizeyde katki saglamadig1 goriilmektedir. Bilisim sektoriinde yer alan KRONT
ve LOGO sirketlerinin inceleme déneminde ortalama etkinlik skorlari sirasiyla 0,56 ve
0,37 olarak hesaplanmistir. Etkinlik skorunun 1’e yaklasmas: sirket verimliliginin
arttiginin bir gostergesidir. Bu baglamda inceleme doénemi i¢in kaynaklarini verimli
bir sekilde kullanan ve ttim yillarda tam etkinlik gosteren sirketler orman tirtinleri ve
mobilya sektoriinde faaliyet gosteren GENTS sirketi ve madencilik sektoriinde faaliyet
gosteren KOZAA sirketi olmustur. Inceleme donemi icin tiim sirketleri dikkate alarak

hesaplanan ortalama etkinlik skoru ise 0,80 diizeyinde gerceklesmistir.

Etkin olmayan firmalarin etkin hale gelebilmeleri icin girdi ve g¢ikt
degiskenlerinde yapmalar1 gereken degisiklik oranlarin1 gosteren potansiyel
iyilestirme oranlari 6zellikle calisma konusunu olusturan Ar-Ge yogunlugu tizerinde
ele alinmistir. Potansiyel iyilestirme oranlari ile etkinlik skorlari arasindaki ters
iliskinin genel olarak orantisal bir bigcimde dogrusal oldugu tespit edilmistir. Etkin
olmayan sirketlerin etkin hale gelebilmeleri i¢cin Ar-Ge yogunlugunda yapmalar:
gereken azaltma miktar1 ortalama %43 olarak hesaplanmistir. Bilisim sektoriintin
yiliksek diizeydeki Ar-Ge harcamalar1 potansiyel iyilestirme oranlari baglaminda da
bu sektorde yer alan firmalarin etkin hale gelebilmeleri icin ortalama %74 diizeyinde
Ar-Ge yogunlugunda bir azaltma yapmalarim1 gerektirmektedir. Ar-Ge
yogunlugunda en az azaltma yapmasi gereken sirketler ise %8 ve %10 iyilestirme

oranlari ile sirastyla IPEKE ve ULKER sirketleri olarak tespit edilmistir.

Veri Zarflama Analizi ile elde edilen 6nemli sonucglarindan biri olan etkin
olmayan sirketlerin etkin olan hangi sirketlere benzemesi gerektigi diger bir ifade ile
hangi sirketi referans almasi gerektigidir. Etkin sirketlerin etkin olmayan sirketlere
ornek tegkil ettigini gosteren referans almman sirketler ve referans agirliklar:

bulgularina gore etkin olmayan sirketlerin agirlikli olarak orman tirtinleri ve mobilya
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sektortinde faaliyet gosteren GENTS sirketini ve metal sanayinde faaliyet gosteren
CEMTS sirketini 6rnek almalar1 gerektigi tespit edilmistir. Bu sirketlerin girdilerini
etkin bir sekilde kullanarak performans elde etmeleri, bu sirketlerin referans

alinmasinda 6nemli bir faktordiir.

Ar-Ge harcamalar: ve sirketlerin performanslar: arasindaki iliskinin 6zellikle
tek bir sektor veya donem yerine farkl sektorleri ve birden ¢ok donemi iceren veriler
ile veri zarflama analizi disinda yontemlerle incelenmesi sonraki yapilacak galismalar

i¢in arastirma konusu olabilir.
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